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原油：地缘仍为主线，油价重心上移

总 结

1、截至周五，WTI 6月合约收盘至105.42美元/桶，周度涨幅11.6%。布伦特7月合约收盘至109.26美元/桶，周度涨幅9.2%。周度SC主力合约6月换月至7月合约，SC2606以661.7元/桶收盘，SC2607合约周五夜盘收盘在665.9元/桶。

周度油价围绕地缘风险交易，油价整体重心大幅上移，但油种强弱有所分化，其中WTI强于Brent强于SC。

2、地缘方面，美国称已拒绝伊朗就结束战争提出的“14点”书面方案。报道称，美国政府已就上述书面方案作出回应，美国拒绝了德黑兰的方案，并“重申其强硬立场”，尤其是在核问题上。伊朗外交部长阿拉格齐表示，伊朗

对谈判解决当前局势感兴趣，前提是各方都认真对待，而伊朗有理由不信任美国人。当前来看，围绕美伊停火的协议内容存在重大分歧，前景仍有较大的不确定性，市场担忧地缘冲突再度激化，油价重心上移。

3、IEA在最新月度报告中指出，今年3月和4月，全球观察到的石油库存以约每天400万桶的速度减少。这一降幅为该机构有记录以来的最快水平。自2月冲突升级以来，累计供应损失已达每天1280万桶。仅4月单月，全球供应就进

一步减少了每天180万桶。IEA表示，持续的冲突已使该海峡“实际上处于关闭状态”，严重限制了沙特阿拉伯、阿联酋和伊拉克等海湾产油国的出口。即使冲突得到解决，海峡恢复正常通航也需要数周甚至数月时间。中断持续

越久、库存消耗越快，将看到价格面临越来越大的压力。

4、回归霍尔木兹海峡的实际通航情况，上周伊朗革命卫队披露，已有约30艘船只在德黑兰许可下顺利通航，同时近期第二艘日本关联油轮免费通行驶出了海峡。伊朗通过选择性放行、免收过路费等，主动向日本等能源进口大国

释放善意，目的是拉拢外交、争取未来能源合作，卖对方一个人情。美国方面，在中东紧张、推高油价背景下，趁机大量签订原油出口合同，抢占全球能源市场份额，把地缘冲突转化为自身的出口红利。沙特延布港原油出口量

已经从冲突前约80万桶/日，大幅跃升至接近350万桶/日，其中绝大部分由VLCC超大型油轮承运。霍尔木兹海峡受阻、海湾出口下降、亚洲供应紧张、沙特原油流向变化、更长的调船航程、保险成本波动以及船东谨慎情绪，仍

在持续扭曲全球油轮供需结构。而实际情况来看，近期美国原油出口环比大幅增加，而中东受制于海峡中断影响而供应呈现大幅下降，预计短期矛盾仍难缓解，即算海峡边际通航增加，仍是杯水车薪，难以扭转当前原油市场的

供需格局。因而一旦地缘矛盾激化，则油价的上涨节奏可能会加速。

5、其他供应方面，受无人机袭击港口和主要炼油厂影响，俄罗斯4月海运成品油出口环比下降9.8%至777万吨，同比降幅为17%。基辅方面加大了对俄罗斯能源设施的袭击力度，导致今年1-5月期间，俄罗斯约有70万桶/日的原油

加工能力被迫停产。4月成品油出口装载量降至2025年11月以来最低水平。阿联酋政府的阿布扎比媒体办公室表示，该国将加快建设一条新的输油管道，目标是在2027年前将通过富查伊拉的出口能力翻一番。该项目将极大增强阿

联酋绕过目前基本处于关闭状态的霍尔木兹海峡的能力。EIA预计大部分美国产量增长可能在明年实现，预计2026年原油产量将维持在约1360万桶/日的水平，预计将在2027年跃升至创纪录的1410万桶/日，因美国总统特朗普敦促

国内生产商提高产量，以落实政府的能源主导战略。

6、进出口数据方面，4月我国进口原油3847.1万吨，环比下降23.0%，同比下降20.0%；1-4月份，我国累计进口原油18529.2万吨，同比增加1.3%。近两个月受中东局势扰动，原油现货供应中断风险升温，现货溢价一度疯狂飙升，

北海原油价格一度突破2008年高点。随后原油现货价格自高位回落，这是市场观望、库存消耗、替代货源补充等短期因素共振结果，并非供需格局实质好转。在炼油厂开工回升、补库需求临近、战略储备投放尾声临近背景下，

若无地缘局势突破性进展，现货油价随时重启上涨。美国原油出口崛起重塑全球供应版图，欧美航油库存分化也预示后续油品行情仍存波动空间。

7、综合来看，当前油价在反复计价地缘的影响而整体波动有所加剧，现货价格在历经大幅溢价之后有所修复，但油价整体仍在高位震荡运行。后市的主要关注点有几个方面，一是地缘冲突的演绎，如果呈现协议分歧巨大，双方

互相不妥协，市场将对地缘溢价的计价开始抬升。二是霍尔木兹海峡的通航量的实际情况，当前伊朗正通过审核及收费形势增强管控以及争取能源合作的可能。三是不同资源禀赋国家的结构性矛盾有所差异，亚洲市场的库存消

耗是核心变量，随着高温天气下能源的边际需求或面临季节性的修复，因而对油价的支撑有所加强。因此，油价整体将呈现重心缓步上移，但节奏有所反复。
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总 结

1、供应方面：俄罗斯炼厂受到乌克兰无人机袭击影响检修量高于往年同期水平，其5月炼厂一次装置检修量约为160万桶/日，去年同期为50万

桶/日，其5月高硫燃料油发货量受限偏低。低硫方面，海外汽柴油端结构性紧缺的矛盾难以解决，亚洲市场低硫调和组分不足的情况有所加剧。

截至5月14日当周，新加坡陆上燃料油库存录得2008.1万桶，环比前一周增加1.04%；富查伊拉燃料油库存录得283.7万桶，环比前一周增加0.53%。

2、需求方面：多重因素压制之下，地炼开工率降幅明显。据金联创开工率计算公式显示，截至5月13日，中国地炼常减压开工率为58.35%，较

上周下跌2.78个百分点。受此影响我国地炼对于高硫的进口也持观望心态，我国截至目前5月高硫进口量仅有10万吨左右。

3、成本方面：本周EIA和API美国商业原油和汽油库存继续下降，原油库存连续第三周下降，馏分油库存保持稳定。目前经过霍尔木兹海峡的石

油流量降至80万桶/日的低位，约为正常水平的4%。产量方面，OPEC 4月原油产量跌至1990年以来新低的1898万桶/日，环比下降172.7万桶/日，

沙特贡献了约半数跌幅。IEA最新月报数据显示海湾产油国累计供应损失已超过10亿桶，目前被迫停产的石油产能超过日均1400万桶 ，与此同

时全球可观测石油库存自冲突爆发以来减少2.5亿桶，相当于日均减少400万桶。需求端，EIA、IEA和OPEC对全球石油需求增速的预期分别为18

万桶/日、-42万桶/日和120万桶/日。本周美国总统特朗普访华之前，市场保持观望，油价从之前的反弹之中小幅回落，但随后再度走强，预计

油价短期仍将维持高位运行和高波动率。

4、策略观点：本周，国际油价震荡上行，新加坡燃料油价格也震荡上涨。低硫方面，新加坡低硫调和组分短缺将在未来几周限制其低硫燃料油

供应，对市场形成一定支撑。但同时下游船加油市场面临着低流动性的困境，近期新加坡的部分船燃需求已转向舟山等其他更便宜的港口，且

这种情况可能会持续到6月。高硫方面，亚洲高硫燃料油市场也面临调和组分供应紧张的局面，中东、南亚等国家夏季发电需求高峰带来的备货

需求有望逐渐增加。本周油价反弹之下，FU和LU整体表现偏强，预计短期维持震荡偏强，关注成本端原油相关消息的影响。

燃料油：跟随成本端原油表现偏强
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总 结

1、供应方面：据百川盈孚统计，地炼6月沥青排产计划75万吨左右，环比4月中旬统计的5月排产计划84万吨减少9万吨，环比下降11%，同比减

少39万吨，同比下降34%。6月部分地炼沥青仍将保持低产或间歇生产，带动6月总产量环比继续下降。按目前排产计划统计，地炼1-5月沥青产

量预计在487万吨左右，同比减少8%；1-6月产量预计同比减少12%。百川盈孚统计，本周国内沥青厂装置开工率为19.11%，环比下降2.07%；本

周社会库存率为35.27%，环比下降0.87%；本周国内炼厂沥青总库存水平为30.54%环比下降0.12%。

2、需求方面：北方地区下游道路项目逐步启动，部分地区炼厂交付合同出货预计有所增加，南方地区刚需略显平稳。隆众资讯统计，本周国内

沥青54家企业厂家样本出货量共19.4万吨，环比增加2.1%；本周国内69家样本改性沥青企业产能利用率为6%，环比增加0.5%，同比减少5.3%。

3、成本方面：本周EIA和API美国商业原油和汽油库存继续下降，原油库存连续第三周下降，馏分油库存保持稳定。目前经过霍尔木兹海峡的石

油流量降至80万桶/日的低位，约为正常水平的4%。产量方面，OPEC 4月原油产量跌至1990年以来新低的1898万桶/日，环比下降172.7万桶/日，

沙特贡献了约半数跌幅。IEA最新月报数据显示海湾产油国累计供应损失已超过10亿桶，目前被迫停产的石油产能超过日均1400万桶 ，与此同

时全球可观测石油库存自冲突爆发以来减少2.5亿桶，相当于日均减少400万桶。需求端，EIA、IEA和OPEC对全球石油需求增速的预期分别为18

万桶/日、-42万桶/日和120万桶/日。本周美国总统特朗普访华之前，市场保持观望，油价从之前的反弹之中小幅回落，但随后再度走强，预计

油价短期仍将维持高位运行和高波动率。

4、策略观点：本周，国际油价震荡上行，沥青期现价格也震荡上涨。部分炼厂仍处于季节性检修期或转产之中，沥青开工率环比提升有限，6

月地炼沥青排产进一步下滑，供应端收紧仍然是沥青基本面的主要支撑；需求端短期仍在逐步释放过程中，未来北方天气好转下游终端项目施

工需求有望集中释放。本周油价反弹之下，BU整体表现较为稳定，预计短期维持震荡偏强，关注成本端原油相关消息的影响。

沥青：6月地炼排产进一步下滑
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图表：能化品种周度价格表现（单位：元/桶，元/吨）

资料来源：WIND 光大期货研究所整理

1.1 能化品种周度价格表现

截至5月14日，能化板块品种整体在油价的高波动影响下而反复震荡，整体能化品种表现为涨跌互现格局。
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1.2 月差及价差表现：周内SC较外盘贴水走扩，B-W价差收敛
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图表：SC与WTI，Brent价差情况（单位：美元/桶） 图表：美油-Brent价差（单位：美元/桶）

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所
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近期油种价差波动较大，其中SC-WTI价差贴水再度走扩，其中SC-Brent贴水走扩至16美元/桶附近，SC-WTI贴水走扩至11美元/桶附近。

B-W价差收敛至4.6美元/桶附近。



1.3 月差及价差表现：B-W首行-6行月差高位回落后宽幅震荡
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图表：WTI月差与绝对价格（美元/桶） 图表：布伦特月差与绝对价格（美元/桶）

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所
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当前Brent与WTI的首行-6行月差大幅走扩主要是受到地缘对于短端价格的冲击非常强劲，其中WTI1-6行价差周度回归相对合理水平，为

16.6美元/桶， Brent1-6行价差为18.5美元/桶。
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图表： VLCC油费大幅上升

资料来源：Bloomberg 光大期货研究所整理

1.4 油轮运费处于高位，但周度边际有所下行
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图表：近期产油国减产情况（不完全统计）

资料来源：公开网络，光大期货研究所
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2.1 全球原油供需平衡表：中东减产合计约为1000万桶/日

国家 减产类型 生效时间
基准产量
(万桶 / 日)

计划外减产
(万桶 / 日)

当前产量
(万桶 / 日)

核心原因 最新设施情况截止2026年3月22日

沙特
被动减产 + 
炼厂中断

2026-03-02 1016.6 200–250 766.6–816.6
拉斯塔努拉炼厂关闭、红海改道运力不足、库
容告急

拉斯塔努拉炼油厂55万桶/日全面停产，
SAMREF炼油厂低负荷等，日减产约200万桶/日

伊拉克
强制减产
（南部油田）

2026-03-05 429.9 300-450 80-130
南部出口停滞、储罐饱和，鲁迈拉 / 西古尔纳
大幅减产

伊朗对伊拉克天然气供应完全切断

科威特
不可抗力 + 
预防性减产

2026-03-07 259.6 120-130 130 海峡通航威胁、油轮匮乏、库容耗尽 宣布不可抗力，全面削减原油与炼油产量

阿联酋
生产调整 + 
出口受限

2026-03-08 342.9 140–150 190-200
海上生产收紧、富查伊拉管道分流有限、库存
溢出

哈卜尚天然气设施、鲁韦斯炼油厂、贝杰阿里、
上扎库姆油田均停产

伊朗
冲突致设施
受损

2026-02-28 330 300 30 美以空袭致油田 / 炼厂受损，出口能力受限
伊朗南帕尔斯气田首席，损失伊朗40%的天然气
加工能力

卡塔尔 预警性收缩 2026-03-09 70 10 60 海湾出口风险升级，LNG 设施降负荷
北方气田全面停工，拉斯拉凡LNG工业社产线受
损

合计 — — — 880-980 — — —



图表：三大机构月报核心要点对比（单位：百万桶/日）

资料来源：EIA IEA OPEC，光大期货研究所
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2.2 三大机构月报核心要点对比

核心指标 EIA IEA OPEC

全年原油总需求 104.20 104.00 106.33

需求同比增量 +0.70 -0.42 +1.17

全球总供应 101.60 102.20 未明确

供应同比增量 -2.70 -3.90 未明确

Q2 季度供需缺口 -2.60 -1.78 小幅短缺

二季度库存去库幅度 -8.5 -5.7 温和去库

中东实际停产量级 10.5 14.4 淡化减产冲击

非欧佩克增产主力 美、巴、加 美、巴、圭亚那 美、巴、加

复产节奏判断 偏快复产 复产缓慢 主动控产保价



图表：霍尔木兹海峡断航情景分析

资料来源：光大期货研究所
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2.3 霍尔木兹海峡封锁不同情形下对油价的影响推演

临界时间 对应情景 核心临界事件 效应阈值

第 10 天 低 / 中烈度叠加 伊拉克库容耗尽，强制减产 300 万桶 / 日 缺口从“运输短缺”转为“生产短缺”

第 15 天 中烈度 科威特库容耗尽，沙特启动被动减产 总缺口破 600 万桶 / 日，油价冲 140 美元

第 30 天 中 / 高烈度 中东总减产破 800 万桶 / 日 全球进入“能源危机模式”，滞胀显性化

第45天 高烈度 中东减产破1000万桶/日 油价重心长时间维持在100美元/桶以上

第60天 中烈度 霍尔木兹海峡继续中断 油价突破130美元-150美元/桶

第90天 低烈度 其他中东原油设施遭遇袭击 油价冲高至150-200美元/铜

油价 120 美元 中烈度 美联储降息预期完全逆转 全球宏观政策转向“抗通胀优先”

油价 150 美元 高烈度启动 全球 GDP 增速下修 1 个百分点 新兴市场资本外流加速，债务风险升级



图表：OPEC月度产量变化（单位：万桶/日） 图表：OPEC各成员国月度产量变化（单位：万桶/日）

资料来源：Bloomberg  光大期货研究所

2.4 供应：OPEC4月月度产量减少42万桶至2055万桶/日
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图表：阿联酋月度产量（单位：万桶/日） 图表：利比亚月度产量（单位：万桶/日）

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所

图表：沙特月度产量（单位：万桶/日） 图表：伊拉克月度产量（单位：万桶/日）

2.5 OPEC成员国：4月中东主要成员国产量持续下滑
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图表：尼日利亚月度产量（单位：万桶/日） 图表：伊朗月度产量（单位：万桶/日）

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所

图表：委内瑞拉产量（单位：万桶/日） 图表：科威特月度产量（单位：万桶/日）

2.6 OPEC成员国：利比亚、委内瑞拉、尼日利亚产量逆势增长，科威特、伊朗产量下降
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图表：美国钻机数水平（座）

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所

图表：美国原油产量（单位：万桶/日） 图表：美国原油产量月度增幅（单位:万桶/日，%）

2.7 美国原油周度产量为1357万桶/日
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截至5月15日当周，美国周度原油产量为1357万桶/日，当前原油产
量整体维持平稳，不过后续我们预计美原油的出口边际仍将维持高
位，美国的能源转型已经从净进口转向净出口国。

美国能源企业连续第四周增加石油和天然气钻机数量，为2025年9
月以来首见。数据显示，截至5月15日当周，作为未来产量先行指
标的美国石油和天然气钻机总数增加3座，达到551座，创3月底以
来最高。贝克休斯称，尽管钻机数量有所增加，但本周钻机总数仍
比去年同期减少25座或4%。
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图表：美原油进口五周均值（万桶/日） 图表：美原油出口五周均值（万桶/日）

图表：美国净进口5周均值（万桶/日）

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所

2.8 美国原油进口环比增加42万桶/日，出口增加26.7万桶/日
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截至5月8日当周，美国原油周度进口量为590.1万桶/日，环比增加42.4万桶
/日；出口量日均值为549.2万桶/日，环比增加26.7万桶/日。净进口周度值
为40.9万桶/日，减少31.8万桶/日。



图表：美国PADD1-5原油进出口分项数据（单位：万桶/日）

资料来源：Bloomberg 光大期货研究所
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2.9 美国原油：周度净进口周度下降31.8万桶/日

PADD1原
油进口

PADD2原
油进口

PADD3原
油进口

PADD4原
油进口

PADD5原
油进口

东海岸
（PADD I

）出口

中西部
（PADD II

）出口

墨西哥湾沿
岸（PADD 
III）出口

落基山
（PADD IV

）出口

西海岸
（PADD V

）出口 美原油进口美原油出口
美国原油净

进口

2026/5/8 30.4 287.8 113.4 37.2 121.2 43.2 9.6 36.2 3.4 34.5 590.1 549.2 40.9

2026/5/1 59.6 278.4 118.3 35.5 55.9 71.9 10 50.8 2.4 39.1 547.7 475 72.7

2026/4/24 13.6 297.4 126.5 34.5 103.1 48.3 12.7 82.9 2 29.4 575 643.8 -68.8

2026/4/17 64.3 279.4 113.9 43.2 107 72.7 11.8 37.3 1.8 46.4 607.8 479.8 128

2026/4/10 39.1 284.7 93.1 28.8 83.4 37.4 14.5 48.2 2.1 40.7 529.1 522.5 6.6

2026/4/3 53.6 309.4 108.2 48.4 112.9 44.7 13.5 64.9 2.2 61.8 632.4 414.9 217.5

周度变化 -29.2 9.4 -4.9 1.7 65.3 -28.7 -0.4 -14.6 1 -4.6 42.4 74.2 -31.8



图表：亚洲裂解价差（美元/桶）

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所

图表：Brent裂解价差（美元/桶） 图表：WTI裂解价差（美元/桶）

3.1 需求：地缘消息反复导致全市场裂解价差高位震荡，亚洲裂解价差近期回落
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图表：欧美汽油价差（单位:美元/吨） 图表：欧美超低硫柴油价差（单位:美元/吨）

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所

图表：RBOB汽油裂解价差（美元/桶） 图表：ULSD柴油裂解价差（美元/桶）

3.2 需求：汽油及柴油裂解价差走弱，欧美汽油价差贴水走扩，柴油价差大幅走扩
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图表：美国燃料油产量（单位:千桶/日） 图表：美国柴油产量（单位:千桶/日）

资料来源：Wind, 光大期货研究所

图表：美国原油产量引申需求（单位:万桶/日） 图表：美国汽油产量（单位:千桶/日）

3.3 美国炼厂在地缘冲突背景下维持稳定，原油加工量增至2023万桶/日，成品油产量高位震荡
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图表：美国原油炼厂加工量（单位：百万桶/日） 图表：欧洲16国炼厂加工量（单位：百万桶/日）

资料来源：Wind, 光大期货研究所

图表：EIA美国炼厂开工率（单位：%）

3.4 美国炼厂开工率为91.7 %，欧洲炼厂加工量呈现全线下降，这在4月更为显著
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图表：意大利炼油厂加工量（单位：百万桶/日） 图表：英国炼油厂加工量（单位：百万桶/日）

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所

图表：法国炼油厂加工量（单位：百万桶/日） 图表：德国炼油厂加工量（单位：百万桶/日）

3.5 欧洲各国炼厂加工量情况：4月欧洲各国除德国、意大利外炼厂原油加工量均有所下滑
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图表：我国山东地炼开工率（单位：%） 图表：主营炼厂开工率（单位：%）

资料来源：Wind  光大期货研究所 资料来源：Wind  光大期货研究所

3.6 我国地炼开工率在53.7 %，表现为较强的韧性，主营开工率下降69%附近

p 24

近期地炼开工率周度在53.7%附近，小幅上升0.58%。5月7日至5月13日，四大主营炼厂开工率为68.93%，环比下跌1.99个百分点。尽管本周塔河
石化恢复生产，不过因复产时间尚短，产能释放有限，难以对冲检修利空。受检修炼厂降负拖累下，主营炼厂开工率继续下行。预计下周，石
家庄炼化计划复工，叠加复工炼厂继续提量，预计主营炼厂开工率或止跌反弹。
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图表：中国原油进口量（单位:万吨） 图表：中国原油加工量（单位:万吨）

3.7 中国需求：1-3月原油进口累计同比增加8.9%，1-3月加工量同比增长1.1%
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海关数据显示，2026年3月份，中国进口原油4998.2万吨，环比增加4.0%，同比下降2.8%；1-3月份，中国累计进口原油14683.8万吨，同比增加

8.9%。中国原油加工由增转降。3月规上工业原油加工量为6167万吨，同比下降2.2%；日均加工198.9万吨。1—3月，规上工业加工原油18431万吨，

同比增长1.1%。

国家统计局发布数据显示，2026年3月国内汽油产量1328.5万吨，同比增长0.49%；1-3月累计产量3947.4万吨，同比增长1.08%。2026年3月国内柴

油产量1650.5万吨，同比下降1.79%；1-3月累计产量4797.5万吨，同比增长0.43%。2026年3月国内煤油产量502.1万吨，同比增长2.51%；1-3月累计产

量1498.7万吨，同比增长7.13%。2026年3月国内成品油产量总计3481.1万吨，同比下降0.32%；1-3月累计产量10243.6万吨，同比增长1.61%。

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所
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图表：EIA库欣商业原油库存（单位：百万桶）

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所

图表：EIA全美商业原油库存（单位：百万桶） 图表：API全美原油库存（单位：百万桶）

4.1 美国原油库存：EIA原油库存去库，库欣库存亦有所去库
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图表：EIA全美汽油库存（单位：百万桶） 图表：EIA全美馏分油库存（单位：百万桶）

资料来源：wind, 光大期货研究所

4.2 美国成品油端： 汽油和馏分油降库尤为明显，显示整体成品油需求仍具备较强的韧性
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全球一些国家争相从美国进口原油和成品油填补中东冲突中断造成的供应缺口，美国商业原油库存连续第三周下降，汽油库存也减少，馏分油
库存稳定。美国能源信息署数据显示，截止5月8日的一周，包括战略储备在内的美国原油库存总量8.36971亿桶，比前一周下降1291万桶；美国
商业原油库存量4.52876亿桶，比前一周下降430.5万桶；美国汽油库存总量2.15711亿桶，比前一周下降408.4万桶；馏分油库存量为1.02534亿桶，
比前一周增长19万桶。原油库存比去年同期高2.50%；比过去五年同期低0.3%；汽油库存比去年同期低4.00%；比过去五年同期低5%；馏份油库
存比去年同期低0.98%，比过去五年同期低9%。美国商业石油库存总量下降505.9万桶。美国炼厂加工总量平均每天1639.9万桶，比前一周增加
36.9万桶；炼油厂开工率91.7%，比前一周增长1.6个百分点。上周美国原油进口量平均每天590.1万桶，比前一周增长42.4万桶，成品油日均进
口量126.9桶，比前一周减少47.4万桶。备受关注的美国俄克拉何马州库欣地区原油库存2742.2万桶，减少170.2万桶。过去的一周，美国石油战
略储备3.84095亿桶，下降了860.5万桶。
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图表：历史波动率 图表：波动率锥

资料来源：Wind 光大期货研究所

图表：SC收盘价与成交量认购认沽比率 图表：SC收盘价与持仓量认购认沽比率

5.1 原油场内期权表现：波动率有所下降
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1. 价格：本周燃料油期现价格震荡上涨
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1. 价格：本周燃料油期现价格震荡上涨
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图表：FU主力合约盘面表现（单位：手，元/吨）

资料来源：iFind，光大期货研究所

图表：LU主力合约盘面表现（单位：手，元/吨）

资料来源：iFind，光大期货研究所
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图表：FU期货库存（单位：吨）

资料来源：iFind，光大期货研究所

1. 价格：本周燃料油期现价格震荡上涨
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图表：LU期货库存（单位：吨）

资料来源：iFind，光大期货研究所
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图表：高、低硫燃料油现货价格（单位：美元/吨）

资料来源：金联创，光大期货研究所

1. 价格：本周燃料油期现价格震荡上涨
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图表：新加坡高低硫现货价差（单位：元、美元/吨）

资料来源：iFind，金联创，光大期货研究所
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图表：新加坡高、低硫纸货月差（单位：美元/吨）

资料来源：Bloomberg，金联创，光大期货研究所

图表：新加坡高硫现货升贴水（单位：美元/吨）

资料来源：金联创，光大期货研究所

2. 价差：新加坡高、低硫市场结构
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图表：新加坡380/VLSFO对Dubai裂解价差（单位：美元/桶）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

图表：新加坡高、低硫东西价差（单位：美元/吨）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

3. 价差：高、低硫裂解价差和东西价差
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图表：新加坡燃料油船货到港量（单位：万吨）

资料来源：金联创，光大期货研究所

图表：全球和俄罗斯炼厂开工水平（单位：百万桶/日）

资料来源：IEA，光大期货研究所

4. 供应：高、低硫燃料油供应情况
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图表：新加坡船用油销量（单位：万吨）

资料来源：iFind，光大期货研究所

图表：新加坡高、低硫船用油销量占比（单位：%）

资料来源：iFind，光大期货研究所

5. 需求：新加坡船用油销量
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图表：中国稀释沥青进口量（单位：万吨/月）

资料来源：iFind，光大期货研究所

图表：沙特燃料油需求量（单位：万吨/月）

资料来源：JODI，光大期货研究所

6. 需求：高硫炼化需求
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图表：新加坡燃料油库存（单位：万桶）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

图表：富查伊拉燃料油库存（单位：万桶）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

7. 库存：全球三大港口库存
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图表：ARA地区燃料油库存（单位：万吨）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

图表：美国燃料油库存（单位：万桶）

资料来源：EIA，光大期货研究所

7. 库存：全球三大港口库存
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图表：国内燃料油月度产量（单位：万吨）

资料来源：WIND，光大期货研究所

图表：国内燃料油月度表观消费量（单位：万吨）

资料来源：WIND，光大期货研究所

8. 国内燃料油基本面情况
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8. 国内燃料油基本面情况

图表：国内燃料油月度进口量（单位：万吨）

资料来源：WIND，光大期货研究所

图表：国内燃料油月度出口量（单位：万吨）

资料来源：WIND，光大期货研究所
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图表：国内低硫保税船燃产量与消费（单位：万吨）

资料来源：MySteel，光大期货研究所

9. 国内低硫燃料油生产情况
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图表：国内低硫保税船燃产销比（单位：%）

资料来源：MySteel，光大期货研究所
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图表：历史波动率——FU 图表：历史波动率锥——FU

10. 燃料油期权

p 44

图表：FU收盘价&期权成交量认沽认购比率 图表：FU收盘价&期权持仓量认沽认购比率

资料来源：Wind，光大期货研究所
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1. 价格：本周沥青盘面价格震荡上涨
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1. 价格：本周沥青盘面价格震荡上涨
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图表：BU主力合约盘面表现（单位：手，元/吨）

资料来源：iFind，光大期货研究所

图表：BU期货库存（单位：吨）

资料来源：iFind，光大期货研究所
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1. 价格：本周沥青盘面价格震荡上涨
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图表：沥青现货价格（单位：元/吨）

资料来源：iFind，光大期货研究所

图表：沥青分地区现货价差（单位：元/吨）

资料来源：iFind，光大期货研究所
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2. 价差：分地区沥青基差
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图表：华南沥青基差（单位：元/吨）

资料来源：iFind，光大期货研究所

图表：山东沥青基差（单位：元/吨）

资料来源：iFind，光大期货研究所
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3. 价差：沥青裂解价差与比价
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图表：BU裂解价差（单位：元/桶、美元/桶）

资料来源：iFind，光大期货研究所

图表：BU与SC和FU比价

资料来源：iFind，光大期货研究所
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图表：国内主要沥青炼厂月度计划排产量（单位：万吨）

资料来源：百川资讯，光大期货研究所
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4. 供应：炼厂月度计划排产量

所属
2026

1月计划
排产

2月计划
排产

3月计划
排产

4月计划
排产

5月计划
排产

中石油 31.2 33 35.5 17 22.95

中石化 45 41 34.5 12 3

中海油 22 20 19.5 17.5 15.55

地方炼厂 111.8 116 90.65 108.9 84

合计 210 209 180.15 155.4 125.45



5. 供应：国内稀释沥青进口量和港口库存
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图表：国内稀释沥青进口量（单位：万吨）

资料来源：iFind，光大期货研究所

图表：稀释沥青港口库存走势（单位：万吨）

资料来源：Mysteel，光大期货研究所
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6. 供应：国内炼厂沥青周度开工率和产量
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图表：沥青炼厂开工率（单位：%）

资料来源：百川资讯，光大期货研究所

图表：沥青周度产量（单位：万吨）

资料来源：百川资讯，光大期货研究所
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7. 库存：国内沥青库存率
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图表：沥青炼厂库存率（单位：%）

资料来源：百川资讯，光大期货研究所

图表：沥青社会库存率（单位：%）

资料来源：百川资讯，光大期货研究所
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8. 需求：沥青消费量
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图表：沥青炼厂出货量（单位：万吨）

资料来源：iFind，光大期货研究所

图表：沥青表观消费量（最新两期为预测值）（单位：万吨）

资料来源：统计局，光大期货研究所
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9. 需求：基建中观指标
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图表：全国水泥磨机开工率（单位：%）

资料来源：卓创资讯，光大期货研究所

图表：全国液压挖掘机销量（单位：台）

资料来源：iFind，光大期货研究所
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10. 需求：地方政府新增专项债和基建投资增速
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图表：地方政府新增专项债当月值（单位：亿元）

资料来源：iFind，光大期货研究所

图表：基建投资当月同比（单位：%）

资料来源：iFind，光大期货研究所
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11. 进出口：沥青进出口量
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图表：沥青进口量（最新两期为预测值）（单位：万吨）

资料来源：海关，光大期货研究所

图表：沥青出口量（最新两期为预测值）（单位：万吨）

资料来源：海关，光大期货研究所
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12. 利润：沥青加工利润
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图表：沥青生产毛利（单位：元/吨）

资料来源：百川资讯，光大期货研究所

图表：沥青生产毛利率（单位：%）

资料来源：百川资讯，光大期货研究所
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图表：历史波动率——BU 图表：历史波动率锥——BU

13. 沥青期权

p 60

图表：BU收盘价&期权成交量认沽认购比率 图表：BU收盘价&期权持仓量认沽认购比率

资料来源：Wind，光大期货研究所
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